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３）Retail prices index exchange excluding mortgage interest payments. モーゲージ金利を除く
小売価格インデックスのこと。
４）Cobham, D.,２００２, pp.９３－９４.

















































６）Ed Balls and Gus O’Donnell,２００２, pp.４４－４５.





























９）B. E. Q. B., Nov.１９９６, p.３６７.
１０）B. E. Q. B., Nov.１９９６, p.３６７.








































































（出所）BOE, B. E. Q. B., Feb.１９９７.より作成
（注）９７年３月改正における特別レポ・ファシリティの割引公社への適用は，９８年６月
改正までの移行期間だけ。
特別レポ・ファシリティは，資料で ‘late repo facility’と表現される。
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（出所）National Statistics, Census２００１,１４Nov.２００３, p.８.










































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































１月 ２月 ３月 ４月 ５月 ６月 ７月 ８月 ９月 １０月１１月１２月
CGNCR（＋） －５．５ ５．４ ７．３ －０．４ ５．４ ５．１ －３．７ ２．１ ２．６ －５．１ ３．４ １
ギルト債の純売却（－） －３．１ ０．８ －２．４ －２．１ －３．３ －３．２ －２．５ ２ ０．５ －１．６ ０．３ －２．６
国民貯蓄（－） －０．４ －０．１ ０ －０．１ ０ －０．１ －０．１ －０．１ －０．２ －０．２ －０．２ －０．１
流通通貨（－） ０．８ －０．２ －１．３ １．９ －１．７ １．２ －０．５ －１．５ １．７ －１．７ －０．５ ０
その他 ０．２ －１．５ ２ －２．１ －０．３ －０．３ １．１ －０．６ －０．１ ０．５ １．７ ３．９
貨幣市場ポジション －７．９ ４．３ ５．７ －３．８ ０．１ ２．７ －５．７ １．８ ４．５ －８．１ ４．７ ２．２
アウトライト購入 大蔵省証券、銀行引受け手形 ２．９ －３．１ －２ ０．８ －０．５ ０．１ －０．１ ０．６ －１．３ ０．９ －０．３ －０．１
レポ取引 ３．８ －０．２ －２．３ ２．６ －０．２ －３．９ ６．３ －１．３ －４．６ ６．７ －５．３ －２
特別レポ ０．２ －０．２ －０．１ ０．３ －０．１ ０．３ －０．３ －０．２ ０．３ －０．３ ０．４ －０．４
総リファイナンス ７ －３．５ －４．４ ３．７ －０．８ －３．５ ５．８ －０．９ －５．５ ７．３ －５．２ －２．５
外国為替スワップ － － － － － － － － － － － －
大蔵省証券市場発行および償還 －０．４ ０．８ ０．８ ０．３ －０．９ －０．７ ０ ０．９ －０．８ －０．８ －０．４ －０．４
総相殺 －５．５ －４．３ －５．２ ３．３ ０．１ －２．８ ５．９ －１．８ －４．８ ８．１ －４．８ －２．１
決済銀行預金残高 －５．５ ０ ０．５ －０．５ ０．２ －０．２ ０．２ ０ －０．２ ０ ０．１ ０
１９９８年
１月 ２月 ３月 ４月 ５月 ６月 ７月 ８月 ９月 １０月１１月１２月
CGNCR（＋） －１０ －１．２ ５．３ －２．７ ２．７ ６．４ －５．２ １．８ ２ －８ １．６ ２．５
ギルト債の純売却（－） ０．９ ０．１ ５．２ ０．７ －２．４ －０．２ －２．４ －０．１ ０．８ ０．５ ２．４ ０
国民貯蓄（－） －０．３ －０．２ ０ －０．１ －０．１ －０．１ －０．２ ０ －０．１ －０．３ ０ ０．１
流通通貨（－） ０．７ －０．１ １．３ －０．６ －１．５ １．６ －２．１ －０．４ ２．１ －１．７ １ －３．２
その他 １．３ －２．２ －５．９ ２．６ ０ ０．９ ３．５ －３．９ ０．３ ０．５ －１．３ ４．３
貨幣市場ポジション（A） －７．４ －３．６ ５．９ －０．１ －１．４ ８．６ －６．４ －２．６ ５．１ －８．８ ３．７ ３．７
アウトライト購入 大蔵省証券、銀行引受け手形 ０．２ －０．２ ０．４ ０．２ －０．７ －０．６ ０ ０．１ ０ ０．８ －０．１ －０．６
レポ取引 ５．４ ２．３ －４．２ －０．６ １．７ －５．９ ４．４ ２．６ －４ ５．６ －２ －２．４
特別レポ ０．６ －０．４ ０ －０．２ －０．１ －０．１ ０ ０ ０．１ ０．１ －０．２ ０
総リファイナンス ６．３ １．７ －３．７ －０．５ ０．９ －６．５ ４．４ ２．７ －３．９ ６．５ －２．２ －２．９
外国為替スワップ １ ２ －２．３ ０．８ ０．５ －２ ２ ０ －１．４ ２．４ －１．５ －０．５
大蔵省証券市場発行および償還 －０．１ ０ ０ ０ ０ ０．１ －０．１ ０ ０ ０．１ ０ ０
総相殺 ７．４ ３．７ －６ ０．２ １．４ －８．６ ６．５ ２．７ －５．３ ８．８ －３．７ －３．４
決済銀行預金残高 －０．１ ０．１ －０．１ ０．１ ６ ０ ０．１ ０．１ －０．２ ０ ０ ０．３
表４ 決済銀行のBOE預金準備の変動要因とBOEによる貨幣市場での金融調節
（単位：１０億ポンド）










１月 ２月 ３月 ４月～６月 ７月 ８月 ９月 １０月１１月１２月
CGNCR（＋） －１０．９ －０．５ ５．８ ５．２ －４．９ １．２ １．６ －８．９ ２．３ ９．１
ギルト債の純売却（－） １ ０．１ ８．５ －４．９ ０ ５．２ －２．７ －０．３ －１．１ ０．１
国民貯蓄（－） －０．１ ０．２ ０．３ ０．３ ０ ０．１ ０．２ ０．１ ０ ０
流通通貨（－） ２．４ －０．１ ０．６ －０．１ －２．２ １．２ ０．３ －１．７ ０．６ －５．９
その他 ３ －２．８ －２．３ ０ ０．６ －１ －０．６ －０．４ １．４ －１．６
貨幣市場ポジション －４．６ －３．２ １２．９ ０．５ －６．５ ６．７ －１．１ －１１．３ ３．２ １．７
アウトライト購入 大蔵省証券、銀行引受け手形 １．１ －０．６ －０．３ ０．１ ０．２ ０．１ －０．９ ０ ０．２ －０．５
レポ取引 ０．６ ４．３ －８．５ ２．５ ２．６ －３．５ ０．３ ９．９ －０．５ －２．４
特別レポ ０．６ －０．５ ０．１ ０ ０．１ －０．１ －０．２ ０．１ －０．２ ０
総リファイナンス ２．３ ３．２ －８．７ ２．６ ２．９ －３．４ －０．８ ９．９ －０．５ －２．９
外国為替スワップ １．９ ０ －１．７ －０．１ １．７ －２ ２．２ －１．４ －０．５ －０．３
大蔵省証券市場発行および償還 －０．１ ０ ２．４ ２．１ －１．８ １．１ ０．５ －２．８ ２．１ －１．８
総相殺 ４．３ ３．２ －１２．８ －０．５ ６．４ －６．６ １ １１．３ －３．１ －１．４
決済銀行預金残高 －０．３ ０ ０．１ ０ ‐０．１ ０．２ －０．２ ０ ０．１ ０．４
（出所）Bank of England, B. E. Q. B., の各号






































（出所）市場金利は Financial Statistics の各号




























































ーションを補うことを発表した（B. E. Q. B., May１９９８, pp.１０９－１１０.）。
１８）B. E. Q. B., Nov.１９９８, p.３０９.
１９）貸株市場は９７年のオープン・レポ市場の開設とともに拡大し，同市場は２０００年に１１％
を占めた。貸株取引は投資家の空売りを目的とする取引に主に利用されるので，その市場
の成長は投機目的の金融取引の拡大を意味している（BOE, B. E. Q. B., Spring ２００１, p.２７,
Winter２００２, p.３６１）。



















＝nil, B max｛０，（£１０２－£１００）×２０％×８％｝＝£０.０３２.（Corrigan, Daniel, and Georgiou,
Christopher,１９９９, p.６８）
１９９７年 １９９８年 １９９９年 ２０００年 ２００２年
先物
先物買い契約 ４０ ６７ ５４ ４５ ６６．３
レポ市場 １４．８ １４．７ １３．６ １７．８ ２８．１
銀行間市場 ６．１ ７．５ ８ １０．４ １２．３
CD，銀行手形，大蔵省手形 １０．６
総 額 １１７．３
表５ ポンド貨幣市場の 1日平均の取引高 （単位：１０億ポンド）


























に貢献するものである（Financial Times, The Banker, Nov.２００１, pp.８４－８５. BOE, Financial
Stability Review,２０００, December, p.１０５を参照。）。
２２）松浦，２２ページを参照。

























し，２００１年第 四半期には１．０７となった（BOE, Financial Statistics, Dec.１９９７, No.４２８, p.















Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q3Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4












投資の比重は９７年１０％，２００１年１８％である（BOE, Monetary and Financial Statistics,
Bankstats.）。
図４ M４の増加率
（出所）BOE, Monetary & Financial Statistics Main page, Money and lending.
http : //www.bankofengland.co.uk/mfsd/abst/ab１t１．xls







































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































（出所）Financial Statistics, various issues.
（注）FT-SE１００share index : Jan.１.
図７ 住宅価格の推移
（出所）BOE, Inflation Report, Feb.２００３, p.６, Feb.２００４, p.６.
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